












































































































































































































































































松尾 ･松本 ･前掲（註 ４）1５8頁。

















































































































































































⑥　大阪高判平成２0・ ６ ・ ３ 金判１３00号45頁
　昭和1３年生まれの女性であり，歯科医師の免許を有しているＸは，それまで
自ら証券等投資商品の取引をしたことがなかったが，医師であった兄Ａの遺産
を相続した後，Ｙ（証券会社）から株式の組み入れ比率の高い株価変動リスク
の大きい 6投資信託および日経平均ノックイン債合計 2億16３0万円を購入し，
合計４282万円余りの損失を出した。Ｘは，Ｙ担当者Ｄの適合性原則違反等の勧
誘行為により多額の損害を被ったとして，担当者の不法行為によるＹの使用者
責任ないしＹ担当者を履行補助者とするＹの債務不履行責任に基づき，Ｙに対
し損害賠償金等の支払を求めた。原判決は，Ｙ担当者の勧誘行為につき，適合
性原則違反は否定しつつ，説明義務違反があったと判断して，Ｙの損害賠償責
任を認め， 7割の過失相殺をしたので，Ｘ・Ｙが控訴したところ，本判決は，
原判決を変更し， ４割の過失相殺に止めた。
⑵　前掲最判の判断枠組みの適用
　⑤を除いて，いずれも，一般顧客に販売されているものではあるが，仕組み
が複雑で，通常では容易に理解しがたい投資信託等の勧誘が問題になった事件
である。①②④⑥で問題になったノックイン型投資信託は，例えば，②の判決
27）
ノックイン型投資信託は，特定の日経平均連動債（ユーロ円建て債券）を運用対象としており，
定められた観測期間中に，日経平均株価が一定以下に下がらないという条件で，元本償還と高利
回りが保証されるが，日経平均株価が一度でもワンタッチ水準を下回ると最終株価の当初株価比
27）
金融商品販売・勧誘における適合性原則と販売業者の損害賠償責任（渡邊）
（191）　15
理由中で「その債券の仕組みをよく知り，経済状況，株式市況の動向に関心を
払い， ３年先までの株式市況の動向を予測した上で，中途で売却できないとい
うリスクをとりつつなお購入すべきか否かを判断」することを要すると判示さ
れ，そうであれば，このような金融商品は，およそアマチュア投資家が手を出
すべきではないということになりそうである。しかし，判決は，以下に述べる
ように，具体的な商品特性を踏まえて，顧客の投資経験，証券取引の知識，投
資意向，財産状態等を考慮して，「適合性原則から著しく逸脱した証券取引の
勧誘」が行われたことを問題にしており，前掲最判の枠組みによる判断をして
おり，ノックイン型投資信託という具体的な商品特性がことさら重視されてい
るわけではないように思われる。
　それぞれにおいて，具体的に問題になったのは，③では，いわゆる証券投資
能力である。精神疾患のある顧客に対する勧誘であっても，それだけで適合性
が否定されるわけではないが（東京地判平成12・ ３ ・27金判1096号３9頁，東京地判
平成20・ 8 ・27判タ129３号200頁），③の判決は，販売時点において，「統合失調症
の症状である幻覚，妄想が強く現出して思考がまとまらず，相手を問わず，と
りとめのない話をする」などが見られ，これにより業者において顧客の精神疾
患に気付いていたにもかかわらず，時期によっては統合失調症の症状があまり
顕在化しないことを奇貨として，いわば詐欺的な勧誘行為が行われたとして，
適合性原則を逸脱する勧誘として違法性が認められた。前掲最判の考慮要因に
該当するとみてよいであろう。
　①②④は，独居高齢者であるが，いわゆる富裕層に該当する顧客に対する勧
誘・販売である点で特徴的である。それだけリスク耐性があると思われ，それ
故，例えば④に対しては，預貯金が５,000万円，家賃などの月収が100万弱あり，
28）
により，投資元本が減額され償還価額が決定される。日経平均株価が一定以下に下がった場合の
みリスクがあるという意味で「リスク限定型」などとして販売されることもあるが，想定外に大
きく元本割れする可能性が指摘され，その商品性自体も問題になっている。
顧客が精神疾患の存在を隠していたこと，担当者と顧客の会話内容から顧客の精神疾患を疑う
ことが困難であること，担当者以外の者も顧客が健常であると信じていたこと等の事情がある場
合，狭義の適合性原則に違反しないと信じる相当の根拠が認められる，と解する見解がある（鈴
木雄介「③判批」銀法726号 9 頁〈2011年〉）。
28）
16　（192）
「安全性・収益性のバランスに配慮するが，安全性をより重視したい」という
投資方針を表明していた顧客にとって，合計2000万円の本件取引が「過大な危
険」を生じさせるといえるかについて疑問を呈する向きもある。しかし，投資
経験，証券取引の知識等を考慮して，適合性が判断されており，前述の ３⑵の
考慮要因が結果を左右したと考えてよいだろう。
　⑥も相当の資力のある歯科医師が顧客である点で，一般的には適合性が高い
と見ることができる事例ではあるが，判決は，顧客の投資意向を無視して勧誘
したとして適合性原則違反としており，最高裁判例の考え方に沿うものであり，
なかでも ３⑵の考慮要因が評価されたものといってよかろう。
　以上に対して，上場株式の現物取引については，購入が 1銘柄に集中し，株
数も過大であることを問題にしたのが⑤であるが，控訴審では，「リスクが過
大であるとはいえない」「自らの自由な判断のもとに株数を決定して行った」
こと等を勘案して，適合性原則違反が否定された。これについて，「集中投資
を適合性原則違反と構成し，投資者の意向と実情という適合性判断の考慮事情
として，商品に固有のリスクに止まらず，投資金額や取引資金全体における割
合等を斟酌するもの」として，むしろ⑤を支持する見解があるが，このように
解すると，金融商品取引業者等の指導助言義務の問題になり，最高裁判例の判
断枠組みを超えることになるように思われる。（⑶で改めて検討する。）
⑶　⑵以外の適合性原則違反の判断要因
　①③は，金融商品取引業者等の勧誘に関する内部ルールが守られていないこ
とを問題にする。例えば③では，「内部基準を形骸化するような運用をして本
件各売買契約を成立させたものであるから，適合性の原則から著しく逸脱した
投資信託の勧誘」であるというのである。内部ルールを遵守して勧誘の際に家
29）
30）
31）
浅井弘章「④判批」銀法72３号５0頁（2010年），鈴木雄介「④判批」金判1３５５号 ５ 頁（2010年）。
南保勝美「⑥判批」ビジネス法務2010.7　1３7頁，神谷隆一「⑥判批」学習院法務研究 1号99
頁（2010年），黄潤「⑥判批」新世代法政策学研究Vol.7３４0頁（2010年）。
村本武志「証券取引における集中投資推奨・受託の違法性」千葉大学法学論集2５巻 2 号221頁
（2010年）。
29）
30）
31）
金融商品販売・勧誘における適合性原則と販売業者の損害賠償責任（渡邊）
（19３）　17
族が同席すれば顧客の被害は避けられたかもしれないが，あくまで結果論であ
り，このことをもって勧誘時の違法性を判断するのは疑問である。しかし，い
ずれにせよ，内部ルールに反する勧誘は，「不適切な勧誘を防止する機会を失
わせる悪質な行為」とする評価は避けられず，これが許されるものではないこ
とは明かであろう。狭義の適合性原則に則った勧誘を具体化する内部ルールが
あれば，その違反は狭義の適合性原則に反するとして，その違法性判断におい
て，考慮されることになろう。
　また，⑤は，指導助言義務を果たさずに行われた勧誘行為が，明らかに過大
な危険を伴う取引を積極的に勧誘したことになるとする。しかし， ３⑷で述べ
たように，指導助言義務を問題にするためには，まず当該顧客にとって明らか
に過大な危険を伴う取引かどうかの判断が行われなければならない。この点，
⑤の控訴審が，顧客がリスクを認識しつつ自らの意思で金融商品の購入をした
こと，また，購入した金融商品のリスクが限定されていること等を根拠に，
「適合性の原則から著しく逸脱した証券取引にあたるということはできず」と
して，従って「指導助言義務の根拠となるとはいえない」とするのは，正しい
論理構成をとるものと思われる。そうすると，適合性が認められそうにはない
場合であっても，指導助言義務が尽くされることによって違法性評価を免れる
こともありうるように思われる。
⑷　適合性原則違反と説明義務・過失相殺
　狭義の適合性原則の違反とともに説明義務の違反も認定したものとして，①
②③⑥がある。適合性判断の前提として，説明義務違反を「顧客の状況を知る
べき責任を厳しく問うもの」と位置づける見解があるが，しかし，説明を尽く
しても，適合性のない顧客に勧誘してはならないとする狭義の適合性原則の理
解からすれば，勧誘・販売を前提とする説明義務は問題にならないだろう。
32）
33）
34）
35）
潮見佳男「④判批」金判1３５0号 1 頁（2010年）。
鈴木・前掲（註29） 6 頁。
松岡啓祐「⑥判批」金判1３３５号 7 頁（2010年）。
王・前掲（註11）３8４頁以下，神谷 ･前掲（註３0）100頁，川地・前掲（註10）196頁。
32）
33）
34）
35）
18　（19４）
　また，顧客側の過失を認定して，過失相殺をする裁判例は多い。 ４⑴では，
勧誘に対してよく分からない部分があれば理解できるまで説明を求めたり，理
解できなければ断ったりすることも可能であったにもかかわらず，慎重な態度
をとったとはうかがえず，十分考えないまま購入を決断したもので，軽率であ
ったこと（①），顧客側の過失として，購入を拒否し，家族に相談することも
可能であったこと，元本保証には条件があることを聞いたにも関わらず，ワン
タッチ水準には達しないであろうと根拠もなく思ったことにより本件各投資信
託の購入を決断したこと（④），他の金融商品の取引に伴うリスクに比べ，理
解，予測することが比較的容易であり，執拗な勧誘行為を経たわけではなく，
自らの判断で購入を決定したこと（⑤），証券会社のブランド力を盲信し軽々
に投資商品の取引を承諾したこと（⑥）等が指摘され， 2割から 7割の過失相
殺が行われている。
　以上の顧客側の過失を顧客属性の判断要素として位置付け，これにより適合
性原則違反の判断を行うこととすれば，あえてこれらの事情を過失相殺におい
て織り込む必要はなく，むしろそうすることで，適合性原則違反の認定判断に
おいて，顧客属性に基づき投資の適合性に関する判断責任を当該顧客にはない
としたにもかかわらず，顧客には投資リスクに関する一定の認識や理解がある
として過失相殺するという評価矛盾とする批判は免れることができ，理論的に
は筋の通った構成がとれそうである。
　しかし，実際問題として，預金取引と異なり，証券投資は顧客の自己責任が
要請される取引であることから，「適合性原則に反した証券取引をした顧客で
あっても，その取引が一定のリスクを有する取引であること事態は認識してい
るのが通常」であり，「勧誘者を信頼したなどという理由で理解に努めなかっ
たのは顧客側の落度といわざるを得ない事情」は考慮しないわけにはいかず，
公平の見地から，損害発生についての被害者の不注意を斟酌して損害賠償額を
36）
37）
王・前掲（註11）３79頁，河上正二「投資取引における『適合性原則』をめぐって」先物取引
被害研究３1号1４～1５頁（2008年），川地・前掲（註10）200頁。
堀部 ･前掲（註 8）20頁。同旨，神谷・前掲（註３0）101頁。
36）
37）
金融商品販売・勧誘における適合性原則と販売業者の損害賠償責任（渡邊）
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決定するという過失相殺的処理はなじみやすいように思われる。
5 　おわりに──金融商品勧誘のあり方に関連して
　適合性原則に違反して不法行為法上も違法になる場合について，最近の下級
審判例も，基本的には前掲最一小判平成17・ 7 ・1４の判断枠組みを踏襲するも
のの，金融商品取引業者等の内部ルールに反する勧誘や指導助言等がその違法
性判断において考慮されたことには注目したいところである。また，適合性原
則違反とあわせて，説明義務違反を認定したり，過失相殺を行うのが下級審判
決の多くのとる立場であり，これらも本最高裁判例では取り上げられなかった
論点であり，これを法理上どのように解するかは，今後明らかにしていく必要
があろう。
　翻って，金融商品取引業者等においては，以上を踏まえた勧誘・販売が，顧
客とのトラブル防止，また，金融機関の不法行為責任が問題になるのを避ける
ために必要とされることになり，この観点から，顧客の適合性に応じた勧誘開
始基準を定めることとし，この基準に適合した者でなければ，勧誘を開始して
はならないこと等を内容とする最近の取り組みは，顧客の意向や実情をよく把
握の上，適合性原則を配慮した勧誘を行う金融商品取引業者等の取組みとして
評価することができるだろう。
38）
前掲（註 2）参照。38）
